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 1-3季度每股收益0.58元，符合预期。1-3季度实现营业收入344.08

亿元，同比减少20.35％；营业利润23.18亿元，同比下降58.44％；

实现归属上市公司净利润17.63亿元，同比减少57.22％，每股收

益为0.58元，符合预期。业绩同比下降的主要原因是前三季度铜

价同比仍大幅下跌，1-9月LME铜价4698美元/吨，同比下跌了

40.5%；SHFE铜价38692元/吨，同比下降38.18%。 

 3季度业绩平淡。3季度公司收入环比增长13.85%，主要原因是铜

价3季度SHFE铜均价为46322元/吨，环比上涨了18.95%，而金价

也环比上涨了4.94%，使公司收入环比增长。但营业利润却环比

大幅下降了41.89%，与收入增幅脱节，主要原因是3季度毛利率

环比大幅下滑，由2季度的17.65%回落至8.68%；我们判断毛利率

环比下滑的主要原因有二：一是废杂铜价格高企，使冶炼铜毛利

率下降；二是铜业复苏使铜精矿供应紧张，导致了现货铜冶炼加

工费走低，压缩了冶炼铜盈利空间。 

 投资收益增厚收益。1-3季度实现净投资收益1.31亿元，同比增长

60.64%，其中3季度确认2.45亿元，主要原因是期末阴极铜价格比

2008 年年末有所上涨，导致公司对上年年末已确认为当期损益

的期货浮动亏损头寸平仓后在本报告期应确认的盈利。由于08年

末计提投资损失高达9.89亿元，而我们判断今年4季度铜价仍将

维持强势，年末价格大幅高于08年末水平，因而4季度仍有较多

的期货浮盈投资收益。 

 铜复苏继续保持强势。作为复苏龙头品种，铜价的表现从年初至

今一直十分强劲，1、2、3季度LME铜均价分别为3493、4708、

5856美元/吨，连续走高，铜价最高达到了6600美元，离上轮牛市

最高价的距离仅有约26%。近期在美元持续走低、中国进口铜井

喷的情况下铜价继续走高，超出了我们的预期。我们判断4季度

铜价仍将维持强势，铜业企业的业绩将显著受益于铜价复苏。 

 维持推荐评级。我们维持业绩预测，即2009、2010年每股收益为

0.79元、1.09元。当前股价对应09/10年PE分别为52、38倍，估

值略高。但鉴于铜业复苏超出预期，而公司在铜矿资源和规模上

都是当之无愧的龙头，矿山自给率较高使业绩对铜价的弹性较

大，全年业绩仍有超预期的可能，我们维持推荐评级。 

 

刘卓平 

电话：0769-22119410 

邮箱：lzp3@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据   2009 年 10 月 21 日 

收盘价(元) 41.41 

总股本(万股) 302283 

流通 A 股股本(万股) 35328 

12 月最高价(元) 51.08 

12 月最低价(元) 8.27 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 
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表 1：公司单季度盈利对比 

名称 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q 2009Q3 

单季度.每股收益(元) 0.3042 -0.4677 0.0502 0.3474 0.1856 

单季度.销售毛利率(%) 12.42 7.88 4.06 17.66 8.69 

单季度.净资产收益率ROE(%) 4.54 -6.83 0.73 4.92 2.54 

单季度.营业总收入(亿元) 147.14 124.28 98.86 114.67 130.55 

单季度.营业总成本(亿元) 132.33 132.92 98.29 99.28 124.01 

单季度.营业收入(亿元) 147.14 124.28 98.86 114.67 130.55 

单季度.营业利润(亿元) 13.18 -20.15 2.04 13.37 7.77 

单季度.利润总额(亿元) 13.16 -20.03 2.08 13.77 7.68 

单季度.净利润(亿元) 9.2 -14.14 1.52 10.5 5.61 

资料来源：东莞证券研发中心、公司公告 

图 1：LME 铜价复苏快  图 2：SHFE 铜价复苏快 

 

 

 
资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 

 

图 3：单季度毛利率变化 

 

资料来源：东莞证券研发中心、公司公告 

表 2：公司各类产量预测 

产品名称 2007A 2008A 2009E 

铜精矿（万吨） 14.98 15.9 16.7 

阴极铜（万吨） 55 70.2 80 

铜材线（万吨） 37.8 46.2 48 

黄金（吨） 13.192 16.3 20 
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白银（吨） 360 408 430 

硫酸（万吨） 162 218 220 

硫精矿（万吨） 122 155 160 

铜矿自给率（%） 27.24% 22.65% 20.87% 

数据来源：东莞证券研发中心、公司公告 

表 3：若干重要在建项目 

项目名称 资源情况 
项目完成进

度 

预计投产

时间 
预计收益 

城门山铜矿二期扩建

工程 

铜165万吨、硫3768

万吨、金 69.74 吨、

银 2769 吨 

20.28% 
2010 

年初 

日采选量由 2000 吨提

高到 7000 吨，每年产

铜精矿含铜14,817吨，

含硫 25,814 吨，含金

232 千克 

永平铜矿露天转地下

开采技术改造工程 

矿石储量为6580 万

吨。平均品味0.59%，

铜金属量 39 万吨 

53.09% 2011 年 

使永平铜矿目前 10000

吨/日的采选规模稳产

年限延长 7 年至 2020

年. 

富家坞铜矿露天开采

技术改造工程 

矿石总储量 5.13 亿

吨，含铜量为 257 万

吨 ， 平 均 品 味

0.501%。 

81.67% 
2010 

年中 

可延长德兴铜矿服务

年限，日处理矿石 1.5

万 吨 ， 年 产 铜 精 矿

22256 吨、金 80 千克，

硫酸 23855 吨。 

武山铜矿日处理 5000 

吨扩产挖潜技术改造

工程 

工业储量为 2000 万

吨，远景贮量约有

4000 万吨 

95.44% 
2009 

年下半年 

新增2000吨/日的采选

能力，达到 5000 吨/

日，形成年产铜精矿含

铜1.28万吨、含硫17.1

万吨、含金 218 千克、

含银7,512千克的生产

能力。 

资料来源：东莞证券研发中心、公司公告 

表 4：公司利润预测表 

科目(百万元) 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业总收入 41,407.39  53972.43  46956.02  51651.62  

营业总成本 36,597.36  49901.05  43419.97  46622.40  

营业成本 35,491.14  47166.03  41556.07  44678.65  

营业税金及附加 279.00  279.00  258.26  284.08  

销售费用 149  268.38  234.78  258.26  

管理费用 602  1062.43  939.12  1187.99  

财务费用 242  386.83  150.00  213.42  

资产减值损失 (14) 738.39  281.74  0.00  
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其他经营收益 106  -1067.94  130.00  30.00  

公允价值变动净收益 32  -78.96  30.00  30.00  

投资净收益 74  -988.98  100.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 23  -22.14  0.00  0.00  

营业利润 4916  3003.44  3666.05  5059.22  

加 营业外收入 25  30.70  30.00  30.00  

减 营业外支出 16  36.10  35.00  35.00  

利润总额 4924  2998.05  3661.05  5054.22  

减 所得税 718  800.53  915.26  1263.55  

净利润 4206  2197.52  2745.79  3790.66  

减 少数股东损益 73  -87.59  366.10  505.42  

归属于母公司净利润 4132.73  2285.10  2379.68  3285.24  

最新总股本(万股） 302283  302283.37  302283.37  302283.37  

基本每股收益(元) 1.37  0.76  0.79  1.09  

市盈率（倍） 30.29  54.78  52.60  38.10  

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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